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Ma giao dich: HPG Reuters: HPG.HM Bloomberg: HPG VN
Gia thanh san xuét thép dang thap hon 10% so véi binh

quan nganh thép Trung Québc

Lei nhuan nam 2018 cia HPG dw bao dat 9.113 ty VND, tang 14% so vé&i
2017. Chung t6i wéc tinh lgi nhuan Q3/2018 ctia HPG c6 thé dat 2.250 ty VND,
tang 5% so v&i cung ky 2017. Tuy nhién chang téi ha 4% duw bao lgi nhuan nam
2018 cla HPG, tir mirc 9.490 ty VND trong bao cdo cap nhat Q2/2018 xudng
9.113 ty VND, chd yéu do tién dé ban hang ctia Mandarin Garden 2 cham hon
dw kién va viéc lui hoat dong day chuyén tdn ma so véi ké hoach ban dau.

San lwong tiéu thu thép xay dwng nam 2019 cé thé ting trwéng 43% so
vé&i 2018. Véi tién do van hanh cda tirng 16 nhw ké hoach, san lwong déng gop
t» Dung Quét c6 thé dat 1 triéu tAn nam 2019 thép xay dwng va 400.000 tan
thép HRC. Téng san lwong thép xay dung c6 thé dat 3,3 triéu tan, ting 43% so
voi 2018.

Piéu chang téi lo ngai la trién vong mang té6n ma va éng thép hién tai
khoéng kha quan nhw dw kién. Gia ton Trung Quéc ban tai Viéet Nam mac du
da bi &p thué nhwng van thap hon khoang 7% so véi gia tén noi dia. Trong khi
ngudn cung dang dw thira do cac doanh nghiép dau nganh tang manh coéng
suét giai doan 2017-2018, két hop cung viéc bi chéng ban pha gia & nhiéu nuwéc
trén thé gidi khién trén vong nganh tén ma kém kha quan. Ngoai ra, tang truéng
éng thép c6 d4u hiéu cham lai va c6 thé di vao trang thai én dinh thay vi tang
trwdng ndng nhw 5 ndm vé trwéc. Truwdc trién vong clia mang tdn ma va éng
thép, chang tdi diéu chinh gidm 10% dy béo lgi nhuan cta HPG xuéng 11.701
ty VND trong ndm 2019. Tuy nhién, HPG van c6 thé dat mirc tdng truéng 28%
vé loi nhuan trong nam 2019.

Vé dai han, chang toi tiép tuc duy tri trién vong lei nhuan lac quan cta
HPG. Néu hoat ddng hét cong suét, KLH Dung Quét c6 thé sé hiéu qua hon ca
KLH Hai Dwong hién nay. Gia thanh san xuét cia HPG dang thap hon khoang
10% so véi trung binh cta nganh thép Trung Quéc va 17% so véi trung binh
nganh thép Viét Nam, sé giip HPG dam bao dwoc murc bién lgi nhuan gop tbi
thiéu & mirc 15%-17%. Trong kich ban tiéu cwc nhat, HPG van cé thé dat ting
trwéng kép vé loi nhuan 17%/nam trong giai doan 2019-2020.

Rui ro. Néu céc chinh sach cai cach nganh thép cta Trung Quéc trong thdi
gian t¢i khéng dworc thwe thi mét cach quyét liét nhw giai doan truwédc, hodc nhu
cau tiéu thu ndi dia Trung Quédc cham lai do tac dong cua chién tranh thwong
mai... c6 thé sé& khién nganh thép Trung Quéc suy yéu va anh hwéng day
chuyén sang Viét Nam. Day sé la rai ro chiing tdi theo ddi chat va cap nhat dén
nha dau tw néu c6 dién bién tiéu cwe. Tuy nhién, cling can nhac lai trong nhitng
nam kho khan nhét ctia nganh thép toan cau khi thép Trung Quéc pha gia manh
(2014-2015), HPG van dat dwoc mirc tang trwdng va loi nhuan tét nhe loi thé
khac biét vé cong nghé va kha nang quan tri ctia ban lanh dao.

Khuyén nghi dau tw. Chang tdi st dung mic P/E va EV/EBITDA binh quan
twong ng 13 1an va 7,4 1an cta nhém cac doanh nghiép thép I&n nhét trén thé
gi&i v&i quy mo vén hoéa trén 3 ty USD dé wéc tinh gia tri hop ly ctia HPG. Theo
do, gia muc tiéu ctia HPG 1a 53.677 VND/c phan, cao hon khoang 30% so v&i
gia hién tai. Do d6 chung téi duy tri khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i cb
phiéu HPG.
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Dv béo lgi nhuan 2018

Gia ban thép Q3/2018 giam nhe. Gia phé liéu trong Q3/2018 c6 xu hwéng gidm
nhe do lo ngai vé san lwong thép cta Thé Nhi Ky sut giam néu M tang thué nhap
khau thép tlr Thd Nhi Ky Ién 50% nhw tuyén bd cla tdng théng Donald Trump
(Thé Nhi Ky la qudc gia nhap khau thép phé nhiéu nhét thé gi¢i). Do phan Ién san
lwong thép ndi dia Viét Nam hién tai dwoc san xuét tir thép phé, gia thép trong
nwéc trong Q3/2018 cé xu hwéng gidm nhe theo gia thép phé. BVSC wéc tinh
binh quan gia thép ctia HPG & mic 13,3 triéu VND/tan trong Q3/2018, gidm
khoang 200.000 VND/tan so vé&i Q2/2018.

Dién bién gia thép HPG (VND/kg)
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Nguén: BVSC research

San lwong tiéu thu trong Q3/2018 ctia HPG dat gan 600.000 tan, tang khoang
8% so v&i Q2/2018. Trong ca nam 2018, chung téi wéc tinh san lwgng tiéu thy
clia HPG sé dat 2,3 triéu tan, ting 5% so v&i 2017.

Bién lgi nhuan thép xay dwng c6 thé ting nhe Q3/2018 do 16 cao 2 dwoc huy
dong téi da cong suat. Gia than luyén coke va gia quang sat thé gi&i binh quan
trong Q3/2018 twong dwong véi Q2/2018, tuy nhién véi viéc 10 cao sb 2 dwoc huy
dong da 3 thang va cong suét tdng 1&n 20% sau khi bao dwéng 16 thay vi chi hoat
dong 2 thang trong Q2/2018 c6 thé gitp chi phi ¢b dinh trén 1 tAn san pham giam
va bién lgi nhuan tang nhe trong Q3/2018. Chung t6i wéc tinh lgi nhuan Q3/2018
clia HPG c6 thé dat 2.250 ty VND, tdng 5% so v&i cling ky 2017.

Day chuyén cén 1 tai Dung Quat da dwoc dwa vao hoat dong tir gitra thang
8/2018 nhwng sé& khong hach toan vao két qua kinh doanh nam 2018. Day
chuyén can 600.000 tan tai Dung Quat da chay thi tiv gitra thang 8/2018 va san
lwong méi chi khoang 3.000 tAn trong thang 8. HPG cho biét doanh thu tir day
chuyén nay sé dwoc vén héa vao chi phi dau tw ma khéng hach toan doanh thu
va lgi nhuan trong ky. Muc dich dwa day chuyén can nay vao trwdc chi yéu dé
tang thi phan tai mién Trung va mién Nam, trong khi lgi nhuan sé khéng dang ké
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trong giai doan dau van hanh khi chwa chi dong dwoc ngudn phéi tir ndi bo va
hiéu suat st dung van & mirc thap.

Lei nhuan tlr Mandarin Garden 2 hach toan trong ntra cudi ndm 2018 sé
giam so vé&i ntra dau nam. Tién d6 ban hang cla Mandarin Garden 2 hién tai
dat khodng 80%, thdp hon so vé&i dy béao cda ching téi trong Q2/2018 (100%).
Theo d9, loi nhuan hach toén tir Mandarin Garden 2 trong ntra cubi ndm 2018 sé&
con khoang 75 ty VND, gidm khoang 285 ty VND so v&i nira ddu ndm.

Lei nhuan nam 2018 cta HPG dw bao dat 9.113 ty VND, tang 14% so vé&i
2017. Chang to6i ha 4% dy béao lgi nhuan nam 2018 cla HPG, tir mc 9.490 ty
VND trong bao céo cap nhat Q2/2018 xuéng 9.113 ty VND, chd yéu do tién do
ban hang cta Mandarin Garden 2 cham hon dw kién va viéc Ui hoat dong day
chuyén tén ma so véi ké hoach ban dau.

Trién vong 2019

Dw an Dung Quét van dang dwoc dau tw theo dung tién do. Vé viéc xi Iy khbi
lwgng cat nao vét trong qua trinh xay dwng cang, HPG da thyc hién bao cao danh
gia tac dong méi trwdng cta dw &n Dung Quét bao gdm ndi dung nhan chim chét
nao vét va da dwoc Hoi doéng tham dinh cta Bo Tai Nguyén va maéi trwdng théng
qua, hién trong qué trinh ch& phé duyét ctia Thi twéng Chinh pha dé cé thé thuc
thi. HPG cho biét dw &n van dang theo dung tién d6 va téng vén dau tw van theo
ké hoach dé ra.

Tién d6 dw an Dung Quét Hoa Phat
Day chuyén Cong suat  The&i gian hoat
doéng
| Giai doan |
1.1 - can1 600.000 tAn/nam T8/2018
1.2 - Can2 1,4 triéu tAn/ndm T2/2019
1.3 - Locaol 1 triéu tAn/nam T2/2019
1.4 - Ldcao2 1 triéu tAn/nam T5/2019
Il Giai doan Il 2 triéu tAn/nam T10/2019

Nguén: HPG, BVSC research

San lwong tiéu thu thép xay dwng nam 2019 cé thé tang trwéng 43% so Vi
2018. N&m 2018 14 nadm tang trwdng thap nhat vé san lvong ctia HPG trong vong
5 nam tré lai day, khi dw an gbi dau chwa di vao hoat dong trong khi cac nha may
hién tai da dat t&i da cong suat va tham chi phai dirng 16 cao 2 dé tién hanh bao
dwdng trong 2 thang. Tuy nhién, chidng t6i ky vong san lwong tiéu thy 2019 sé
quay lai da tang trwdng khi Dung Quéat bat dau dwoc dwa vao hoat dong. V&i tién
dd van hanh cda tirng 16 nhw ké hoach, va hiéu suat wéc tinh & mic 70% trong
nam dau hoat dong, san lvong déng gop tir Dung Quét cé thé dat 1 triéu tAn ndm
2019 thép xay dwng va 400.000 tan thép HRC. Téng san lwong thép xay dung c6
thé dat 3,3 triéu tan, ting 43% so v&i 2018.
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Ngudn: HPG, BVSC research

Bién lgi nhuan c6 thé giam nhe dé day manh san lwong tiéu thu. Ching toi
kha tw tin vao kha nang tiéu thu cta HPG, khi qua kh cac 16 cao 1, 2, 3 di vao
van hanh déu nhanh chéng dat tdi da cong suét. Yéu té chinh khién HPG c6 thé
ddy manh dwoc san lwong 1a nhd gid thanh san xuét rat thp so véi binh quan
nganh nhd wu thé vé cong nghé khac biét va quan tri gia thanh tét, khién bién loi
nhuan cao hon so v&i cac doanh nghiép thép khac trong nganh. Do d6, khi Dung
Quét di vao hoat dong, ching tdi cho rang HPG c¢6 thé tiéu thu dwoc hét lwong
thép san xuét ra bang cach gidm gia ban dé canh tranh, chap nhan muc bién loi
nhuan thap hon nhung tdi wu dwoc san lwong. Chung téi wéc tinh bién loi nhuan
cta thép xay dwng c6 thé dat 23,5% trong nam 2018 va giam xudng 20,5% n&m
2019 nhwng c6 thé dwoc bu lai bang viéc san lwong tiéu thu ting, do dé lgi nhuan
gop tir thép xay dwng ndm 2019 van c6 thé tang trwdng 31% so véi 2018.

Dw an 70 Nguyén Dirc Canh sé gbi dau cho Mandarin Garden 2. Mandarin
Garden 2 c6 thé sé ban dwoc 20% con lai trong ndm 2019. HPG sé c6 dy an bat
dong san gbi dau 1a 70 Nguyén Birc Canh cé thé dwoc hach toan mot phan trong
nam 2019. Dy &n c6 228 can, véi gia ban 2-3 ty VNB/can va tdng doanh thu, lgi
nhuan cé thé dat 570 ty VND va 228 ty VND, kha nhd so v&i Mandarin Garden 2
(khoédng 1.500 ty VND doanh thi va 650 ty VND Igi nhuan) tuy nhién cling giup lgi
nhuan tlr bat ddng san khong bi sut giam manh trong nam 2019. Chung toi gia
dinh 50% dy an 70 Nguyén Birc Canh dwoc hach toan trong nam 2019, cing voi
20% con lai t Mandarin Garden 2, téng loi nhuan t& ban bat dong san 2019 c6
thé dat 236 ty VND, gidm so v&i mire 435 ty VND cé thé sé dwoc hach toan trong
nam 2018.

Diéu chang tdi lo ngai la trién vong mang tén ma va éng thép hién tai khong
kha quan nhw dw kién. Tinh hinh kinh doanh ctia c4c doanh nghiép ton ma va
4ng thép khoé khdn hon trong nam 2018:
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- V@& ngudn cung: viéc hang loat cac dy an tdn ma mai hoan thanh trong
giai doan 2017-2018 khién nguén cung tén ma trong nwéc tang manh.
Téng codng suét tén ndm 2018 dat 8 triéu tan, trong khi tiéu thu cla cac
doanh nghiép ton (bao gdm ca xuat khau va ndi dia) chi dat khoang 4-5
triéu tAn. Dong thoi dang chu y 1a viéc gia ting cong suét trong nam 2017-
2018 chud yéu dén tr cac doanh nghiép c6 thi phan Ién (Hoa Sen Group,
Nam Kim, Tén Dong A) do dé canh tranh kha khéc liét dé gitra dwoc thi
phan va day manh tiéu thy.

Cong suat tang thém cua top 3 doanh nghiép tén ma giai doan 2017-2018

Céan ngudi (tan) Ton ma (tan)
Hoa Sen 700.000 660.000
Nam Kim 200.000 270.000
Poéng A 400.000 580.000
Téng 1.300.000 1.510.000

Nguén: BVSC research

- V& nhu cau: thi treong xuat khau lién tuc bi kién chéng ban pha gia trong
khi thi trwong trong nwéc van bj de doa bdi ton ma nhap khiu mac du da
ap thué chéng ban pha gia. Pay la diéu ching toi kha ngac nhién, khi
thdng ké mai nhat cha Hiép hdi thép vé san lwong nhap khau ton ma
trong vong 1 nam tir khi Viét Nam &p thué chéng ban pha gia déi véi cac
san pham tdn nhap khau thi lwong nhap vao Viét Nam van dat gan 1,7
triéu tan, trong khi chiing ta van dang duw thira 50% cong suét tén va cac
doanh nghiép van dang phai xuat khau. Mét diéu dang chu y la gia ton
ma Trung Quédc ban tai Viét Nam mac du da bi ap thué nhwng van thap
hon khoang 7% so v&i gia ton noi dia, do d6 da khién hoat déng kinh
doanh cla cac doanh nghiép ton kha khé khan trong nam 2018 (san
lwong tiéu thu ting 13%, thap hon muc tang 25%yoy cuda cung ky 2017
va bién lgi nhuan sut giam).

Gia ban tén cta cac doanh nghiép néi dia va ctia Trung Quéc tai Viét Nam

(VND/kg)

San pham Giatdn nai dia Gia tén Trung Quéc
To6n ma kém, ma lanh 18.500-19.800 17.200-17.500
Tén ma mau 24.800-25.200 21.000-21.200

Nguén: Hiép hdi thép Viét Nam, BVSC research

- Tang trwdng tiéu thu dng thép ciling cham lai trong ndm 2018. Téng san
lwong tiéu thu c& nganh trong 8 thang dau nam 2018 ting trwdng 9%,
thdp hon mdc binh quan 30%/nam trong 4 ndm gan nhat. Chang téi cho
rang nganh éng thép c6 thé da qua giai doan tang trwdng néng va dang
di vao giai doan tang trwdng n dinh, twong tw nhw nganh thép xay dung
v&i mire tang trwdng binh quan sé vao khoang 10%/nam. Tang trwdng
tiéu thu cham lai trong khi cac doanh nghiép van lién tuc tdng cong suét

5
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da khién bién lgi nhuan cta nganh éng thép trong nam 2018 bi sut gidm
S0 v&i 2017. M6t diém tich cwe chiang tdi nhan thay 1a viéc thi phan cda
HPG tiép tuc gia ting, t&r mrc 26,42% clng ky 1én 27,06% trong 8 thang
2018.

Tang trwvdng san lwong 6ng thép lily ké 8 thang dau nam
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Nguén: Hiép hdi thép Viét Nam, BVSC research

Chung téi diéu chinh giam 10% dw b&o I nhuan 2019 cua HPG dwa trén
wéc tinh thap hon vé ting trwéng ctia mang tén ma va éng thép. Viéc gia tén
Trung Quéc hién nay méc du da bi &p thué van thap hon dang ké so véi gia ton
ndi dia la mot diéu bat hop ly. Trong thang 8/2018, Hiép hdi thép Viét Nam ciing
da co kién nghj véi Bo cong thwong vé viéc kiém tra hoat déng nhap khau céac
san pham ton vao Viét Nam, ddng th&i ngay 27/8 Cuc Phong vé thwong mai ciing
da nhan dwoc hd so yéu cau ap dung bién phap CBPG dbi véi san pham tén ma
mau nhap khau vao Viét Nam. Chang téi hy vong réng viéc siét chat hon niva viéc
nhap khau cac san pham tén vao Viét Nam c6 thé gitp cac doanh nghiép ton ma
bét dwoc ap lwe canh tranh véi hang nhap khau trong théi gian téi. Tuy nhién,
trong ngén han khi chua nhin thiy cac bién phap chinh thirc dwoc thye thi, ching
t6i tam thoi gidm dy bao san lwgng tiéu thu va bién lgi nhuan ctia mang tén ma
va éng thép cta HPG trong ndm 2019. Theo d6, chung t6i diéu chinh gidm 10%
dw bao lgi nhuan ctia HPG xudng 11.701 ty VND trong ndm 2019. Theo d4, HPG
van c6 thé dat mie téng trwdng 28% vé loi nhuan trong nadm 2019.

Trién vong loi nhuan dai han tiép tuc tich cuc

Mac du gidm dw bao lgi nhuan 2019 tuy nhién ching tdi van rat lac quan vé trién
vong lgi nhuan dai han ctia HPG:

Néu hoat déng hét cong suat, KLH Dung Quét c6 thé sé hiéu qua hon ca
KLH Hai Dwong hién nay. V&i cac thong tin HPG céng bé twong dbi han hep vé
gia thanh cta Dung Quét hién nay, chang t6i tam théi wée tinh chi phi khau hao
va lai vay clia Dung Quét cao hon so véi Hai Dwong, tuy nhién chi phi dién va chi
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phi van chuyén sé thap hon. Gia thanh cta Dung Quét khi chua tinh t&i yéu t6 loi
thé vé van chuyén cao hon khoang 381.496 VND/tan, twong dwong 3,7% so véi
Hai Dwong hién nay (ching téi wéc tinh lai nhu cau vay no dai han cGa Dung
Quét sé chi vao khoang 13.000 ty VND, thdp hon so véi du kién ban dau cla
HPG 14 20.000 ty VND):

So sanh gia thanh KLH Dung Quét so vé&i Hai Dwong

Hai Dwong Dung Quat Chénh léch

Khau hao tang thém

Téng vén dau (ty VND) 12.700 40.000

Cong suét (triéu tan) 1,8 4

Suét dau tw (VND/tan) 7.055.556  10.000.000

Chi phi ¢ dinh/tAn/nam (VND/tdn/nam) 587.963 833.333 245.370
Tiéu hao dién giam

Dién mua ngoai (kwh/tan thép) 378 252

Gia dién binh quan (VNB/kwh) 1.499 1.499

Tiéu hao dién (VND/tan thép) 566.622 377.748 -188.874
Chi phi lai vay tang

Vén vay dai han (nghin ty VND) 0 13.000 13.000
Chi phi I4i vay cb dinh (ty VND/nam) 0 1.300 1.300
Chi phi l4i vay cb dinh/tan thép (VND/nam/tan) 325.000
Chénh léch (chwa tinh phan chi phi van chuyén giam) (VND/tan) 381.496

Ngudn: BVSC wéc tinh

Tuy nhién chdng t6i cho rang, phan gidm vé chi phi van chuyén cé thé bu dap
dwoc mic chénh léch vé gia thanh ké trén, khi chi phi van chuyén tai KLH Hai
Dwong Hai Phong hién tai ciing kha I&n, khodng 600.000 VND/tAn nguyén liéu
cho 1 tan thép thanh phdm, twong (ng 6% gia thanh cta HPG. Trong khi cang
ctia Dung Quét 1a cdng nwéc sau, c6 thé tiép nhan dwoc tau cé trong tai lén dén
150.000 tan, trong khi cdng Hai Phong chi tiép nhan dwoc tau trong tai tbi da
khoang 50.000 tan va hang vé cang Hai Phong sé phai xép d& sang sa lan dé
chuyén vé KLH Hai Duwong, trong khi hang vé cang tai Dung Quét sé dwoc chuyén
thang truc tiép vao nha may nén chi phi van chuyén sé giam di rat nhiéu. Ngoai
ra, Dung Quét con dugc hwdng rat nhiéu wu dai vé thué thu nhap doanh nghiép,
ciing nhw viéc nhap lwong nguyén vat liéu Ién hon cé thé giup HPG dam phan tét
hon vé gia... Do d4, khi dat dwoc tdi da cong suét, gia thanh ctia Dung Quéat cé
thé sé tbt hon c& Hai Dwong hién nay.

Gia thanh san xuét cia HPG dang thap hon khoang 10% so vé&i trung binh
ctia nganh thép Trung Quéc va 17% so véi trung binh nganh thép Viét Nam.
Theo wéc tinh cGia Bloomberg, chi phi san xuét thép 16 cao cta Trung Quéc binh
quan trong 6 thang dau ndm 2018 khoang 3.242 CNY/tan, twong dwong 11,2 triéu
VND/tan.



BAOVIET € Sccurities

09/10/2018
Béao cao cap nhat Q3/2018 - HPG

Gia thanh san xuét thép Trung Quéc (CNY/tan)
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Nguén: Bloomberg Intelligent, BVSC research

Chung t6i wéc tinh gia thanh thép xay dwng luyén tir thép phé cta Viét Nam trong
ntra dau ndm 2018 & mirc 12,3 triéu VND/tan va thép clia HPG & murc 10,2 triéu
VND/tAn. Nhw vay, gia thanh thép ctia HPG hién dang thap hon khodng 10% so
vé&i trung binh nganh thép Trung Quéc va 17% so vé&i binh quan cda nganh thép

Viét Nam.
So sanh gia thanh thép HPG v&i binh quan thép Trung Quéc va Viét Nam
Gia thanh thép Trung Quéc VND/tan 11.233.530
Gia thanh thép luyén tir phé cta Viét Nam
Gia phé binh quan H1/2018 CFR VN USD/tén 350
tan/tan
Tiéu hao thép 1,1
Chi phi luyén VND/tan 2.620.000
Chi phi can VND/tan 1.000.000
Gia thanh thép luyén ti thép phé cta VN VND/tan 12.282.500
Gia thanh thép xay dwng cia HPG
Gi4 ban binh quan HPG VND/tan 13.200.000
Bién gop thép xay dwng H1/2018 23%
Gi4 thanh thép HPG VND/tan 10.164.000
Gia thanh HPG/binh quan thép Viét Nam - 17%
Gia thanh HPG/binh quan thép Trung Quéc - 10%

Nguén: Bloomberg, Higp hdi thép Viét Nam, BVSC research
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Yéu t6 khién gia thanh ctia HPG hién c6 thé thap hon binh quan ctia nganh
thép Trung Quéc la hiéu suat ste dung vaty 1& ng vay thép:

- HPG dang huy déng véi hiéu suat 100%, trong khi binh quan ctia nganh
thép Trung Quéc chi & mirc 71%. Diéu nay dat dwoc nhd sy khac biét vé
coéng nghé 16 cao HPG s dung so v&i phan Ién cac doanh nghiép thép
tai Viét Nam hién nay ciing nhw kha nang quan tri san xuét ctia ban l&nh
dao.

- Ty |& no vay thap. Ching t6i khéng c6 di¥ liéu cap nhat vé ty 1& no cia
nganh thép Trung Quéc trong H1/2018 tuy nhién c6 thé dbi chiéu véi div
liéu cudi nam 2016 dé so sanh: ty 1& no vay/vdn chi s& hivu ctia HPG 1a
32.5% trong khi cia cac doanh nghiép thép quy mé trung binh va I&n cla
Trung Quéc la 229%. Lai vay cla HPG ciing rat thap, v&i lai sut vay
ngan han 4%-5%, twong dwong véi lai suat cda Trung Quéc.

Trong kich ban tiéu cwc nhat, HPG van cé thé dat tang trwéng kép vé i
nhuan 17%/n&m trong giai doan 2019-2020. Viéc gia thanh thap hon so vé&i binh
quan nganh sé giup HPG dam bao dwoc murc bién lgi nhuan gop tdi thiéu & murc
15%-17%. Chung t6i wéc tinh dén 2020 HPG c6 thé t6i da cong suét san xuat cla
Dung Quét. D& wéc tinh mire loi nhuan téi thiéu HPG c6 thé dat dwoc vao 2020,
chung t6i ap dung mirc bién lgi nhuan gop 15% cho HPG (day ciing la mirc bién
lgi nhuan thap nhat cta HPG trong vong 10 ndm tré lai day). Theo d6, doanh thu
va loi nhuan ctia HPG c6 thé dat 128.680 va 12.490 ty VND vao 2020, van co thé
dat tang trwdng 37% so véi 2018, twong dwong mirc tang trwedng kép 17%/nam
trong giai doan 2019-2020.

Rui ro

RUi ro I&n nhat ma chang toi lo ngai dbi véi HPG dén tr dbi tha canh tranh chinh
khong chi ctia nganh thép Viét Nam ma ctia nganh thép toan cau la Trung Quéc.
Viéc cat gidm cong suét cac doanh nghiép thép khéng hiéu qua tai Trung Quéc
giai doan 2016-2018 da gitp vwc day khong chi riéng nganh thép Trung Quéc ma
ca nganh thép Viét Nam va thé gi¢i. Nam 2018, Trung Qudc sé hoan thanh nhiém
vu cét giam cong suét 150 triéu tAn thép (2 nam trwdc thoi han). Cac dinh hwéng
trong chinh séach hién tai van theo hwéng gidm coéng suét cac nganh gay 6 va téng
tinh tap trung cta nganh thép (10 doanh nghiép thép 1&n nhéat sé gitr 60%-70%
thi phan vao 2025 thay vi mrc 37% cla 2017). Tuy nhién, trong thdi gian t¢i néu
céac chinh sach khéng dwoc thye thi mot cach quyét liét nhw giai doan truwée, hodc
nhu c4u tiéu thu néi dia Trung Québc cham lai do tac dong cda chién tranh thuwong
mai... c6 thé sé khién nganh thép Trung Quéc suy yéu va anh hwéng day chuyén
sang Viét Nam. Day sé Ia rii ro chang t6i theo dbi chat va cap nhat dén nha dau
tw néu c6 dién bién tiéu cwe. Tuy nhién, cling can nhac lai rang tai thj trwéong Viét
Nam, HPG la doanh nghiép c6 gia thanh canh tranh nhat va khac biét vé cong
nghé 1an kha nang quan tri, va trong nhirng ndm khoé khdn nhét cta nganh thép
toan ciu khi thép Trung Quéc phéa gia manh (2014-2015), HPG van dat dwgc mirc
tang trwdng va loi nhuan réat tbt.



BAOVIET € Sccurities

09/10/2018

Béao cao cap nhat Q3/2018 - HPG

Khuyén nghj dau tw

Chung téi st dung mirc P/E va EV/EBITDA binh quan twong &ng 13 1an va 7,4
l&n cGia nhdm céac doanh nghiép thép I&n nhét trén thé gii véi quy mé vén héa
trén 3 ty USD dé wac tinh gia tri hop ly ciia HPG. Theo d6, gia muc tiéu ctia HPG
theo md hinh cla ching t6i 1a 53.677 VND/cd phan, cao hon khodng 30% so véi
gi4 hién tai. Gia thanh ctia HPG hién dang thap hon khodng 10% so véi trung binh
cta thép Trung Quédc va 17% so véi trung binh cta nganh thép Viét Nam, sé 1a
yéu td quan trong nhat gitp HPG c6 thé nhanh chéng chiém linh dwoc thi phan
mién Nam va mién Trung, t6i da hda cong suét ctia Dung Quét va dat ting trwdng
loi nhuan tét trong vong 2 ndm t&i. Trong kich ban tiéu cwe nhat vé loi nhuan cla
chang t6i, HPG van c6 thé dat mc tang trwéng lgi nhuan kép 17%/nam trong
vong 2 nam téi. Do doé chang téi duy tri khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi cb
phiéu HPG.

Giatri hop ly ctia HPG theo phwong phap so sanh ngang

Phwong phap Gia hop ly (VNB/c6 phan)
EV/EBITDA 51.406
P/E 55.948
Binh quéan 53.677
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND) 2016 2017 2019E
Doanh thu 27.453 33.283 46.162 60.022 93.686
Gia vén 21.872 24533 35487 47.512 76.855
Lei nhuén gép 5.581 8.751 10.674 12510 16.831
Doanh thu tai chinh 254 191 186 201 291
Chi phi tai chinh 251 280 480 660 1.252
Loi nhuan sau thué 3.504 6.077 8.015 9.113 11.702

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2015 2016 2017 2018E 2019E
Tién & khoan twong dwong tién 2375 4559 4265 5315 8.228
Céc khoan phai thu ngan han 1.608 2.387 6.555 3.740 5.837
Hang ton kho 6.938 10.247 11.769 15.490 24.178
Tai san cb dinh hivu hinh 8.047 12.487 12987 13.137  9.174
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 103 79 17 17 17
Téng tai san 25509 33.227 53.022 71.816 95.107
No ngan han 9.995 12.431 18521 20.509 32.012
No' dai han 1.047 941 2104 9.387 13.242
Vén chi sé hiru 14.467 19.748 32.287 41.794 49.692
Téng ngudn vén 25,509 33.227 53.022 71.816 95.107

Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2015 2016 2017 2018E 2019E

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 8% 21% 39% 30% 56%
Tang trwdng loi nhuan sau thué (%) 8% 89% 21% 14% 28%
Chi tiéu sinh |oi

Loi nhuan gop bién (%) 20% 26% 23% 21% 18%
Loi nhuan thuan bién (%) 13% 20% 17% 15% 12%
ROA (%) 15% 22% 16% 16% 16%
ROE (%) 27% 39% 27% 27% 27%
Chi tiéu co’ cau von

Téng n/Téng tai san (%) 43% 40% 39% 42% 48%
Téng ng/Téng vén chi s& hiru (%) 76% 68% 64% 72% 91%
Chi tiéu trén méi cb phan

EPS (dbng/cé phan) 4755 7.832 5278 4.287 5.504
Gié trj s sach (ddng/cd phan) 19.514 23.338 21.233 19.653 23.391
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ché Thi Mai Trang xin khang dinh hoan toan trung thwec va khdng cé dong co' ca nhan khi thuc hién béo céo nay. TAt
ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tlr nhitng ngudn tin cay va da duoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong
dam bao tinh ddy du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng thong tin néu trén. Cac quan didm, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia c& nhan tdi ma khdng ham y chao ban, 16i kéo nha ddu tw mua, ban hay ndm gitr chirtng khoan. Béo céo chi nhdm
muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan téi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong duoc nhic dén
trong bao c&o nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sy ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuhapt@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bén, Hang khéng
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin
nguyentiendungbvsc@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién, Dau khi

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam déc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BéAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tAng nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Phé Giam déc khéi
phamtiendung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét
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= 72 Tran Hung Pao, Hoan Kiém, Ha Noi » Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
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